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Obeti za svetovno gospodarstvo se Se naprej poslabSujejo zaradi narascajocih trgovinskih in politicnih napetosti, ki slabi-
jo trgovino, industrijo in investicije. Glavne mednarodne institucije so znizale napovedi svetovne gospodarske rasti za
leto 2019 na okrog 3,1 %, v evrskem obmocju pa naj bi rast komaj presegla en odstotek. Gospodarska rast evrskega
obmodja je bila v prvem Cetrtletju le 1,2-odstotna, Sibka pa naj bi ostala tudi v drugem, saj so vrednosti anketnih kazalni-
kov e posebej v industriji ostale precej nizke. Na poslabSane razmere so se odzvale centralne banke, kar je izboljSalo
finanéne pogoje, bolj spodbujevalna pa postaja tudi fiskalna politika. So se pa vsaj za zdaj stabilizirali obeti za rast tujega
povprasevanja po slovenskih proizvodih, saj se je prekinilo zniZzevanje tehtane ocene letoSnje gospodarske rasti v trgo-
vinskih partnericah, ki je bilo prisotno vse od lanske jeseni. Vrednost evra proti dolarju se je od zacetka junija nekoliko
povisala in bila le $e za priblizno 4 % niZja kot pred letom. Ob precej$nji volatilnosti je bila evrska cena nafte Brent letos
do sredine julija medletno niZja za 5,5 %.

Tudi Slovenja se Ze nahaja v obdobju niZje gospodarske rasti, ki pa ostaja zelo solidna v primerjavi z evrskim obmocjem
in primerijiva z rastjo v veini drugih manj razvitih ¢lanicah evrskega obmodja. Ceprav je negotovost v evropskem gospo-
darstvu velika, rast pa nizka, za zdaj ostaja slovenski izvozni sektor precej robusten. Vendar se razmere med predeloval-
nimi dejavnostmi precej razlikujejo. Nekatere med njimi se Ze sooCajo s padcem proizvodnje, kar je bil tudi glavni razlog
zmanjSanja zalog v letoSnjem prvem Cetrtletju. To je najvec prispevalo k zniZzanju medletne rasti domace potro$nje na
1,8 % in gospodarske rasti na 3,2 %. Ker so bile zaloge hkrati tudi mocan dejavnik zniZanja rasti uvoza, je bil njihov uci-
nek deloma nadome$c¢en z visokim prispevkom neto menjave s tujino. Rast drugih agregatov domacega povpraSevanja
je ostala razmeroma visoka. Medletna rast investicij se je v primerjavi s koncem lanskega leta nekoliko okrepila, njena
struktura pa se vse bolj spreminja v prid gradbenitvu. Rast investicij v opremo in stroje je bila ponovno Sibka, kar lahko
povezujemo predvsem s tveganimi zunanjimi razmerami. Se naprej pa se je krepila zasebna potro$nja, kar sovpada s
poviSano rastjo realne mase plac. Po razpoloZljivih mesecnih kazalnikih aktivnosti in zaupanja naj bi se gospodarska
rast umirjala tudi v drugem Cetrtletju, razmere pa naj bi bile manj ugodne predvsem v industriji.

Z gospodarsko rastjo se upocasnjuje tudi rast zaposlenosti. V prvem Cetrtletju je bila najnizja v zadnjih dveh letih, a Se
vedno 2,6-odstotna, omogocalo pa jo je predvsem zaposlovanje tujih drzavijanov. Medletno zniZzevanje Stevila brezpo-
selnih se je letos upocasnilo, tudi zaradi strukture brezposelnih oseb, v kateri se povecuje delez tezje zaposljivih. Ob tem
se 8e naprej zniZujeta stopnji anketne in registrirane brezposelnosti. Prva je bila v prvem cetrtletju 4,8-odstotna, druga
pa aprila 7,6-odstotna. Medletna nominalna rast povprecne bruto place je bila aprila Stiriodstotna in je bila zaradi manj-
Sega medletnega obsega izrednih izplail niZja kot marca. Ker pa je rast produktivnosti nizka, taka placna gibanja Ze
viSajo rast stroskov dela na enoto proizvoda. Ta sicer za zdaj Se ostaja v okvirjih ohranjanja zunanje konkurencnosti, saj
ne odstopa mocneje od evrskega povpredja in je celo niZja kot v Nemdiji.

PreseZek na tekocem racunu se postopoma zmanjsuje. V enem letu do maja je zna$al 5,4 % BDP, kar je — z upoSteva-
njem temeljite revizije placilne bilance — eno odstotno tocko manj kot pred letom. Razlogi za zmanjSevanje so razlicni,
previaduje pa padec preseZka v blagovni menjavi, saj se, ¢e sodimo po uvoznih podatkih, Se naprej krepi domace konc-
no troSenje. Rast nominalnega blagovnega izvoza sicer ostaja presenetljivo visoka, vsaj v primerjavi z razmerami v
evropski industriji, vendar je v veliki meri posledica mocne rasti farmacevtske industrije, ki je manj obCutljiva na ciklicna
nihanja. Visoka ostaja tudi rast izvoza Sirokega spektra storitev, ki tudi na evropski ravni $e niso pod izrazitejSim vplivom
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negotovosti. PreseZek v menjavi storitev se tako Se naprej povecuje. S krepitvijo tujih neposrednih nalozb, tudi s privati-
zacijo, pa se povecCuje primanjkljaj v reinvestiranih dobickih in dividendah, ki je v enem letu do maja dosegel 2,3 % BDP.

Inflacijo letos doloCajo predvsem domaci dejavniki. Junija je skupna inflacija dosegla 1,9 %, kar je najve¢ po lanskem
novembru, v njeni strukturi pa Se naprej previaduje prispevek storitev. Ta se odraZa tudi v najoZjem kazalniku osnovne
inflacije, ki je junija prav tako dosegel 1,9 %. Domaci inflacijski pritiski izvirajo predvsem iz rasti plaé, ki zviSuje proizvo-
dne stroSke, hkrati pa prek rasti povpraSevanja omogoca njihovo prelivanje v koncne cene za potro$nike. Vi§ji stroski
dela prehajajo predvsem v rast cen storitev, saj so te mednarodni konkurenci podvrzene v precej manjsi meri kot indu-
strijsko blago oziroma imajo v primeru ponudnikov javnih storitev specifiCen poloZaj na trgu. Inflacijski pritiski iz tujine so
letos razmeroma $ibki, saj se cene nafte zadrZujejo na medletno niZjih ravneh, kar zavira tudi rast domacih cen energen-
fov. Podobno je do maja veljalo tudi za cene prehrambnih surovin, ki pa so junija medletno porasle in so poleg medletno
vi§jih uvoznih cen prispevale k ponovnemu zagonu v medletni rasti cen hrane.

Fiskalni poloZaj drZave ostaja ugoden zaradi ohranjanja solidnih ciklicnih pogojev, dodatno pa se je izboljSal tudi njen
poloZaj na mednarodnih financnih trgih. Letni preseZek sektorja drZava je do konca prvega Cetrtletjia znaSal 0,6 % BDP,
kar je sicer nekoliko manj kot lani. Se naprej razmeroma hitro rastejo javnofinanéni prihodki, predvsem tisti, ki so vezani
na trg dela. Med izdatki drZava Se naprej krepi investicije, skladno z dogovorom med vlado in sindikati pa so vedji tudi
izdatki za place. Zaradi viadnih ukrepov se je povisala tudi rast socialnih nadomestil. Breme obresti se Se vedno znizuje
in ugodno prispeva h konsolidaciji javnih financ, zahtevana donosnost slovenskih desetletnih drzavnih obveznic pa je
bila na zaCetku julija na zgodovinsko najniZjih ravneh. Kljub temu je rast izdatkov v prvem Cetrtletju Ze nekoliko prehite-
vala rast prihodkov. V pripravi je ve¢ ukrepov, ki bodo prestrukturirali davéno breme z dela na kapital ter posegli na po-
drocje socialnih transferjev in pokojnin. Klju¢nega pomena je, da kombinacija vseh ukrepov zagotavija dolgoro¢no vzdrz-
nost javnih financ, pri emer je nujno treba upostevati, da se bodo zaradi staranja prebivalstva stopnjevali demografski
pritiski na javne finance.

* * *

V obdobju po krizi je slovenska gospodarska rast hitrejSa kot v vecini drugih evropskih drZav, vendar je zanjo znacilna
intenzivna uporaba dela, ki jo spremljata nizka rast produktivnosti in precej Sibko razvojno investiranje. Nizka rast pro-
duktivnosti je v zadnjem obdobju znacilna celo za predelovalne dejavnosti, kjer se je pribliZevanje produktivnosti razvitej-
$im drzavam Ze skoraj ustavilo. Raven investicij je v Sloveniji nizka za drZavo v procesu dohitevanja razvitejSih gospo-
darstev, predvsem pa z vidika razvoja ni najbolj spodbudna njihova struktura. V primerjavi z razvitej§imi ¢lanicami EU so
investicije v raziskave in razvoj nizke, manjsi kot pred letom 2008 pa je tudi obseg investicij v opremo in stroje, in to kljub
ugodnim davénim in finanénim pogojem. Spodbud za intenzivnejsi obrat v uporabo novih tehnologij je tako ocitno prema-
lo, saj podjetja vsaj v agregatu dosegajo odlicne poslovne rezultate brez mocnejSega viaganja naporov v tehnolosko
izpopolnjevanje. Prehod v gospodarstvo z visjo dodano vrednostjo na zaposlenega bo brez intenzivnejSe rabe novih
tehnologij in znanja oteZen, negativni uCinki staranja prebivalstva in z njimi povezane teZave z javnofinanéno vzdrznostjo
pa vedje.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2016 2017 2018 18Q3 18Q4 19Q1 2016 2017 2018 18Q3 18Q4 19Q1

Slovenija || evrsko obmocje
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 31 49 45 50 41 3219 24 19 17 14 10
- industrija 46 77 40 29 25 28 33 30 12 06 -07 07
- gradbenistvo 37 85 127 182 95 151 16 33 34 33 37 37
- storitve pretezno javnega Sektorja 23 16 21 18 21 16 12 11 12 11 12 12
- storitve pretezno zasebnega sektorja 33 60 50 55 46 3720 27 21 18 15 09
Domaca potroSnja 29 39 46 50 37 18 24 18 18 20 20 11
- drava 27 05 26 26 15 36 18 12 10 08 11 11
- gospodinjstva in NPISG 39 19 22 13 21 2619 17 13 09 12 09
- bruto investiciie 00 132 126 169 100 -13( 42 24 39 57 48 19
- bruto investicije v osnovna sredstva 37 107 106 138 83 93| 39 27 34 31 42 34
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah o7 06 06 09 04 21401 00 O1 06 01 -03
Trg dela
Zaposlenost 18 29 30 28 28 26| 14 16 15 14 13 13
- storitve preteZno zasebnega sektorja 17 30 32 30 31 29|14 17 16 15 14 13
- storitve pretezno javnega Sektorja 22 26 20 19 18 1213 13 12 12 12 12
Stroski dela na zaposlenega 30 32 40 32 41 43 12 16 23 25 22 23
- storitve pretezno zasebnega Sektorja 24 32 40 34 41 38( 12 16 23 26 22 23
- storitve pretezno javnega sektorja 52 31 38 38 38 43 14 15 22 24 23 22
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno* 18 12 25 11 28 36 07 08 19 23 22 26
StroSki dela na enoto proizvoda, realno** 10 03 02 -14 13 14102 03 05 09 06 10
v%
ILO stopnja brezposelnosti 80 66 51 50 44 48 " 00 91 82 78 79 81
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
TekoCi racun placilne bilance v % BDP*** 48 61 56 61 56 55| 31 32 29 31 29 28
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 05 13 03 05 07 16 -03 07 02 -02 05 -01
Realni izvoz blaga in storitev 64 107 72 54 68 76| 30 51 32 29 24 21
Realni uvoz blaga in storitev 66 103 77 55 66 641 42 39 32 37 37 26
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 93 939 883 892 833 8852755 2605 2564 258,8 2564 2654
Posajila podietiem 26 218 205 208 205 204378 369 365 365 365 364
Posajila gospodinjstvom 21 215 2,7 215 21,7 21,7 || 494 493 491 490 491 490
Inflacija v%
HICP 02 16 19 21 20 1302 15 18 21 19 14
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 07 07 10 11 12 16 08 10 10 10 10 1,0
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 787 741 701 711 701 679 89,2 871 871 86,4 851
Saldo drzave*** 19 00 07 05 07 06| -6 -0 05 -04 05
- placilo obresti*** 30 25 20 21 20 19 21 20 18 19 18
- primami saldo*** 11 25 27 26 27 2506 10 13 14 13

Opombe: Podatki v tabeli so neprilagojeni sezoni in delovnim dnem.

* Nominalni stroski dela na enoto proizvoda so kolicnik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela.
** Realni stro$ki dela na enoto proizvoda so kolicnik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela.
*** 4-Cetrtletne drsece vsote.

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenije.
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